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1.二 つ の一般均 衡理論
二 つの一 般均衡理論 とい う問いか け 自体 に,多 くの人び とは奇異 の感 を抱 くに違 いない。実物
交換経済 の もとでの一 般均衡理論,と りわけ ワルラスの一般均 衡理論があ ま りに も多 くの人び と
に周知 され ていて,貨 幣的生産経済 の一般均衡理 論(ageneralequilibriumtheoryofam。netary
productioneconomy)あ るいは貨 幣価値の一般均衡(ageneralequilibriumofmonetaryvalues)と
ω
い う見方がす っか り忘 れ去 られてい るか らであ る。
・、
(1)ワ ルラシアン ・モデルは完全な物々交換経済モデルなので,貨 幣がその分析にとって本質的でないと
い う意味で,致 命的な欠陥をもっている。F.ハ ーンが指摘するように,「 もっとも発達した経済 モデル
には貨幣のはいる余地がない一 これが貨幣の介在によって理論家につ きつけられる,何 にも増 して深
刻な挑戦なのである」(Hahn,[9],p.1.邦 訳,1ペ ージ)。
ここで,も っとも発達したモデルとい うのは,も ちろんワルラス的一般均衡のアロー・デブリュー版
のことである。
また,現 代の新古典派マクロ経済学の究極の姿 ともいうべきリアル ・ビジネス ・サイクル理論が,い っ
さいの貨幣的要因を無視 して実物的要因のみによって経済変動を分析 していることも注 目されよう。こ
れから次第に明らかにされるように,貨 幣的生産経済の一般均衡理論は,こ うした実物理論と対極をなす
ものである。 リアル ・ビジネス ・サイクル理論の概要については,C.Plosser,〔28〕 を参照されよ。
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私 は これ までケイ ンズ の 『一 般 理論』第17章 で展 開 された 「自己利 子率理論」,あ るい は 同
じことの別表現 であるが,「 現物一 先物 価格均衡スキーム」 とい う枠 組を用 いて,現 代の高度に貨
ロ 　 つ 　
幣化 された経済の諸局面を整合的に説明できるものと・考え,手 さ・ぐりで有効需要論,市 場論,利
子論などの分析を試みてきた。ところが,C.ロ ジャースもこれとまった く同じ視点に立って貨
幣的理論の基礎を分析 している。さらに彼はそれにとどまらず,ケ インズの自己利子率理論を貨
幣的一般均衡理論にまで止揚 しようと意図しているのである(C.Roger:,[29コ,[30])。
この論文の目的は,ロ ジャースの分析のなかに私 自身の問題意識をに じませながら,ケ インズ
『一般理論』において暗黙のうちに意図されていた貨幣的生産経済の一般均衡理論を展開す る こ
とにある。 このため,次 のような問題意識をもちながら論をすすめることにしよう。
① ワルラシアンの 「貨幣なき経済」の分析から,ウ ィクモルの貨幣数量説のいっそうの展開
を経て,ケ インズの貨幣的生産経済へと,貨 幣がどのようにして経済の表層から深層まで浸透 し
ていくであろうか。
② 実物セクターと貨幣セクターとを結合するために,ウ ィクセルの自然利子率概念を用いる
ことは有用な基本的アイディアである。この考え方がケインズの資本の限界効率において,ど の
ような意味で否定され,そ の うえで どのように彫琢されているのであろ うか。
③ 上のことと関連 して,ウ ィクセルの貨幣的理論はその分析的基礎 として彼の資本理論に依
拠 してお り,自 然利子率概念はこれか ら直接導かれたものである。だから,ケ インズが 『一般理
論』において自然利子率を否認 した とき,彼 は同時に 「古典的」資本理論をも放棄 したことを意
味するであろ う。
④ ケインズ理論はしぼしぼ 「価格なき経済」理論だと解釈されがちであるが,事 実はそ うで
はない。そこでは 「マクロ経済の ミクロ的基礎」 としての価格理論ではなく,「価格理論のマ ク
ロ的基礎」が陰金されているのである。そ うだとすれぽ,ケ インズの価格理論に内包されている
市場調整メカニズムとは,い ったいどのようなものであろうか。
⑤ こうしたことを明らかにする過程で,ウ ィクセリアンの貨幣的均衡を特殊な理論 として含
む,ヶ イソズの貨幣的生産経済の一般均衡理論の全貌が次第に明らかにされるであろう。
2.ウ ィクセルの貨幣 的均衡
(1)ウ ィクセルの貨幣理論
歴史的 な文脈か らす る と,物 語 は ウィクセルか ら始 まる。1800年 代 の終 りにゴ ウィクセ)Lは 貨
幣数量説 の伝承 を発展 させ よ うとしたが,そ れは金属貨幣か ら信用 および銀行貸 出の使 用へ変化
した経済に数量説 を適用 しよ うとす る試み であった。それ と同時 に,ウ ィクセルの貨幣的均衡概
念 は,ワ ル ラシア ソの静 態的な一般的価格形成理論 におけ る均衡概念 とは異な って,あ る均衡 の
②
ポ ジシ ョンか ら累積 的に離 反す る発展過程 を分析 しよ うとす る きわ めて動 態的な ものであ った。
(2)ミ ルダールは貨幣的均衡 と一般的均衡 との間には二つの差異があることを指摘 した うxで,貨 幣的均'衡 が優れ
ていることを強調する(Myrda1,[25],PP.35-7.邦 訳,43-5ペ ージ)。
① 貨幣的均衡は,一 般的価格理論におけるように安定的均衡ではなくて,不 安定均衡とい う性質,/
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ウィクセルによれぽ,金 属貨幣が支配的な経済では,数 量説はまった く真実であ り正 しい。 し
か し,今 日の発展 した信用貨幣 システムのもとでは,金 属貨幣の数量はもはや価格水準に対 して
単純な数量的関連を示 しえない。そのかわ り,ウ ィクセルは財の価格水準を決定するうえで主た
る役割を演 じるのは利子率だと考えて,次 のように論 じる。
論理的にいって,わ れわれの疑問に対 して次のよ うに応えるよりほかにすべがないであろ う。,
純 粋信用経済を想定すると,貨 幣の交換価値 と商品価格水準は`貨 幣'(このヶrス では信用)そ
　 　 コ む コ 　 コ コ の
れ 自体が獲得することのできる価格,換 言すれぽ貨幣に対する利子率に依存しなければならな
い。低い利子率は価格を上昇させ,高 い利子率は価格を下落させるにちがいない。.そしてこの
「ことは数量説の基本原理とも完全に一致する。過剰な金属貨幣は,と りわけ貨幣に対す るより
低い利子率で自らを明示するか らである(Wickse11,[34],pp.77-8)。
このように数量説を純粋信用経済に適用できなくさせる理由は,ピ ックスの説明を借 りると次
の ようになる。貨幣が利子をもたない金属貨幣制度を扱っているかぎり,そ れが支出しよ うと意
図されるのでなけれぽ,資 金は借 り入れられることはないと前提することができた。 しか し,純
粋信用モデルの本質的な特徴は 「借 り入れる資金,す なわち預金に利子を支払わなくてはならな
い」ことである。そこで,銀 行制度は資金を供給するに当たって,貸 出利子 と借入利子の差額だ
けのわずかな利子を支払 えぽよいから,「欲 しいときには資金を調達す ることからえられる追 加
的な流動性は,わ ずかな犠牲に十分あたいする」。 したがってプ銀行貨幣の総量 と流通貨 幣 章と
の リンクが実際上は切れてしまうのである(Hicks,[14],pp.62-3.邦 訳,81ペ ージ)。
ウィクセルは1さらにすすんで異なる保有期間のもとで資産価格に与xる 利子率の影響を考察す
る。例えば,3ヵ 月の商業手形のケースでは,利 子率の1%の 変化はその価格の約1/4%の 変化
を もたらす。 しかし,資 本が,例 えば建造物のケースのよ うに,無 限の期間に対して取 り決め ら
れ るならぽ,そ の価格効果は周知の関係によってはるかに明確なものとなる。すなわち
.r
2=一R
ここで,i=年 利子率,r=建 造物に対する年使用料,R=資 本価値あるいは建造物の需要価格
である。もし利子率が1%だ け低下するならば,そ のとき建造物の資本価値は33'/3%だ け増加
す るであろう。 もし同じような建造物が依然としてその最初の資本価値のコス トで建設 されるな
らぽ,そ の ときその建造物は収益の多い活動とな り,資 源の完全雇用を仮定すると,建 設産業に
おける競争は賃金および物価の上昇をもたらすであろ う。この価格の上昇はひ とたび利子率が最
初の水準に復帰するときにのみ停止するであろ う。 この上昇した価格水準が最初に利子率の低下
をもた らした過剰な貨幣を取 り除くからである。
このように,純 粋信用経済のも とでは,銀 行行動にもとつ く貨幣量の増加は利子率の低下をつ
うじて,財 の価格を変動させる。それにもかかわ らず,ウ ィクセルは信用貨幣システムにおいて,'
＼いわゆる累積過程という性質をもっている。
② 貨幣的均衡の条件は,一 般的価格理論のタうにすべての相対価格の同時均衡を問題にするのではな
・く,一 定の特殊な価格関係のみを固定し,そ の他の点においては任意のいかなる変動をも認める。
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価格水準の変化をもた らすのは,市 場利子率の変化だけではなく,自 然利子率の動 きもまた価格
水準の変動にかかわ りうると論 じるのである。
(2)利 子率の誤調整による貨幣的均衡
このよ うに,ウ ィクセルは自然利子率 と市場利子率 との区別を基に,金 属貨幣ス トックになん
らの変化がなくても生 じるであろ う価格運動を説明しようと試みた。のちになってレイヨソフー
ヴッドが 「利子率の誤調整による累積過程の理論」 と呼んだものである。
ウィクセルは事:実上の完全雇用の仮定のもとで,耐 久財価格 と市場利子率 との逆の関係を用い
て,自 然利子率 と市場利子率との乖離がインフレあるいはデフレを生 じると結論づけた。例えば,
自然利子率を下回る市場利子率は,そ れが実物サイ ドあるいは貨幣サイ ドのいずれの変化によっ
てもた らされようとも,価 格上昇を生 じるであろ う'。合理的な投資家が実物セクターに資金を投
入することによって,よ り高い自然利子率を獲得するために,銀 行制度か ら市場利子率で借 り入
れ ようとするか らである。 この過程は価格水準の騰貴が実質貨幣ス トックを減少させ,市 場利子
率を自然利子率に等 しくなるよう十分に高めるまで継続する。
さきの建設産業か らとられた例を用いると,も しRの 資本価値を有する新家屋がより低 い使用
料〆(〈r)で 使用できるときに,も し銀行が依然 として利子率 ゴを維持するならぽ,家 屋の建築
はもはや有利ではな くなる。 ウィクセルが注 目するように,「任意の住宅貸付を供与しうる た め
に,銀 行はその利子率を 粍=〆]%ま で引き下げねばならず,こ の利子率でのみ家屋建築がち ょ
うど有利 になるであろう」(Wicksell,[34],p.81)。 択一的に,銀 行が利子率をiで 維持するな ら
ぽ,そ のとき建設産業における賃金および価格は,労 働者や建設業者が雇用を増大 しようとす る
につれて,下 落するであろう。
要するに,財 の価格に与える効果を決定するには,貨 幣利子率の動 きだけではなく,自 然利子
率に相関して貨幣利子率の動きに注 目しなけれぽならないのである。一方では,自 然利子率に う
まく適応する貨幣利子率の低下は,ど んな価格変化をも生 じえないし,他 方一定不変の貨幣利子
率はそれがより低い自然利子率を上回るゆえに価格下落をもた らすのである。このような貨幣利
子率 と自然利子率との関連を,ウ ィクセルは次のような一般原理によって示す。
任意の時点において,あ る所得の状況のもとで,貨 幣の交換価値 と一般的財価格水準の変化
　 　 　 　 　
する傾向をもたない,一 定の利子率がいつでも存在する。 この利率は正常利子率 と呼んでよい。
その水準は現在の自然利子率,つ まり生産における資本に対する実質収益によって決定 され,
それ とともに上昇した り下落 した り.する(Wicksell,[34],p.82)。
以上のようなウィクセルの分析上の基本的な特徴は,自 然利子率があ らゆる貨幣的諸力か ら独
立 していることである。 自然利子率はあたかも実物資本が現物で貸付け られるかのように,貨 幣
的諸要因 とは独立 した生産力および節約といった実物的諸要因によって決定される。ウィクセル
によれば,
私の主張する見解は……結局において,貨 幣の貸借一 信用システムの仲介による一 が,
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事実 はつね に実物 資本の貸借,し たが って商品お よびサ ービスの貸借だ とい うこ とであ る。だ
か ら,こ の実物資 本の需 要 と供給 とを均 衡 させ るためには,貸 付利子率が十分 に高 くまたは低
くなければな らず,そ うでなけれぽ 当該商品 およびサ ー ビスの価格騰貴 または価格 下落 が生 じ
なけれぽな らない(Wickse11,[35],voL2,p.196.邦訳,第2巻,ド イツ版序文,8ベ ージ)。
ここでは 自然利子率 は貨幣あ るいは信用 の存在 とはかかわ りな く規定 され,ま た市場利 子率な
い し貨幣利子率 と自然利子率 との間の乖離 は,こ の システ ムに とって引 力の中心 ともい うべ き自
然利 子率 に向け て貨幣利子率が調整 され る ことに よって解決 され る。 この よ うにみて くる と,ウ
ィクセル の貨 幣理論 は,貨 幣あ るいは信 用が 自然利子 率に なん らの影響を も及ぼ さない とい う意
(3)
味において,実 物分析の伝統のなかに陥るといってよいであろう。この問題はす ぐ後でもう一度
取 り上げることにしよう。
さて,ウ ィクセルの貨幣的均衡の定義上の特徴は,ミ ルダールによって次のように要約される
(Myrdal,[25],PP.37-8.邦 訳,45-6ペ ージ)。
(1)t=Y,市 場利子率と自然利子率との一致
(2)5=1,貯 蓄 と投資の一致
(3)♪=o,価 格水準の安定性
これらの諸条件は2つ の意味での均衡を表わ している。第1に,市 場利子率 と自然利子率とが
等 しくなることは,体 系が安定物価水準Y'と どまるとい う意味での 「貨幣的均衡」の条件である。1
第2に,そ れはまた家計の異時的消費選好 と企業が知覚 した異時的生産可能性とを同時に両立さ
せるような,消 費 と投資の間の経常的資源配分 とい う意味での 「実物的均衡」が持続する条件で
もある(■eilonhufvud,[24],pp.155-6.邦 訳,163ペ ージ)。 これ らの条件は,利 子率の 「古典派」
理論あるいは貸付資金説 として知 られるようになったもので もある。 ここで市場利子率は投資可
能資金に対する市場で決定されるが,し か しこの市場の機能は長期において支配的である生産力
お よび節約といった基礎的諸力のたんなる反映に過 ぎない。だから,市 場利子率は短期において
自然利子率か ら乖離 しうるが,長 期においてはそれは自然利子率に引き寄せ られる。それゆえ,
実物貯蓄および実物投資を表わす関数表は,そ の交点において 自然利子率を決定する。こ うして
市場利子率はその基礎にある実物諸力を反映する貨幣的フローによって決定 されるにす ぎないこ
とになる。
このことから明らかなように,ウ ィクセルの分析のもつ重要な含意は,貨 幣数量説およびセー
法則の両者がこの理論の属性だということである。すなわち,貨 幣的諸力は短期において非中立
的であるが,長 期においては中立的 となる。 さらに,完 全雇用に達するまで,有 利 な産出高にな
(3)ミ ルダールはウィクセルの自然利子率概念を批判的に発展させ,自 らの概念を 「計画された投資の収
益率」(yieldofplannedinvestment:)と 称 した。この概念は,一 見すると,定 義上 フィッシャーの
「費用を超える収益率」およびケインズの 「資本の限界効率」 と類似しているようにみえる。しかしな
がら,ミ ルダールは一貫して完全雇用での唯一の長期均衡を仮定しているから,ケ イ ンズの 『一般理
論』 とは異なる。 ミルダールの 『貨幣的均衡』は 「古典派」理論 と 『一般理論』とのある種のハイブリ
ッドだと位置づけてよいであろう。
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んらの制限もないとい う意味で,セ ー法則が保持される。暗黙り 「資本」市場,す なわち実物貯
蓄 ・投資に対する市場で生 じる自然利子率は,労 働市場における自然実質賃金の相似物である。
したがって,長 期均衡において,市 場利子率(=自 然利子率)は 資本および労働の完全雇用 と両立
しうることになる。
(3)自 然利子率の理論的基礎:限 界生産力説
われわれはこれまで自然利子率が ウィクセルの貨幣的理論において中心的な役割を演 じること
を考察 してきた。 自然利子率の包括的な理論なしには,ウ ィクセ リアンの利子率の誤調整による
累積過程の理論および貸付資金説の根拠は崩壊し,伝 統的な貨幣数量説を貨幣経済へ適用するこ
とができなくなる。それゆえ,自 然利子率の理論的性質は貨幣理論家にとってきわめて興味深い
ものといえよう。そこで,ウ ィクセルの自然利子率の基礎にある資本概念を考察 し,そ の問題点
を明らかにしよう。
ウィクセルの資本概念にかんする論議は,す べての形態を含む実物資本一 生産の過程をつ う
じて労働を支持するために貯えられなければならない 建造物,機 械,道 具,原 材料および資源
コ 　 　 　 　 　 　 　 ロ 　 　
一 と交換価値額としての資本一 一定量の交換媒介物一 との区別か ら始 まる(Wic区sell,[35].
vo1.1,pp.144-5.邦 訳,231-2ペ ージ)。彼は資本とい う用語が金融資本(10anedmoney)か あるいは
実物資本(producedmeansofpr。duction)か そのいずれかにかんして用いられ ることに注 目する。'
そのさい,土 地や労働力といったその他の生産要素は,技 術的単位あるいは交換価値額のいずれ
かに よって測定することができるけれども,生 産された資本はそれ らの要素 とは整合の取れた も
のではない。ここに資本のもつ困難 さがある。
この生産要素間の不整合の理由は,資 本と利子の間の関係か ら生 じる。 まず第1に,資 本に対
す る収益である利子率を決定す るためには,資 本は産出高として同一の交換価値で測定されなけ
れぽな らない。 もし資本が技術的単位で測定されるのであれぽ,生 産的資本はいろいろの道具,
機械,粗 製品などの種類 と同数の範疇に分解して,生 産における資本の役割についての統一的な
考察は不可能 となるか らである。そのときには,わ れわれは特定の時点での種々の資本財の収益
を知るだけであって,資 本財自体の価値についてはまった く知 りえないことになるであろう。
第2に,理 論上の理由からも,ウ ィクセルは価値のタームでの資本の定i義が必要なことを示唆
する。すなわち,均 衡において,利 子率はすべての資本に対して等しくならなけれぽならない。
い うまでもな くこの条件は,す べての資産に対する収益率が均等しなければならないとする古典
派 の長期均衡条件である。それは自然利子率を定義するために ウィクセルによって用いられた均
衡概念である。 しかしなが ら,こ うした均衡を定義するためには,資 本は可動的な同質の実在物
として取 り扱われなけれぽならず,し たがってそれは利子/利 潤率を等 しくするように各 セクタ
ー間を移動 しなけれぽならない。価値資本(金 融資本)と して定義 された資本はこうした役割を清
くの『
た し うるが,技 術 的ない し数量 ター ムで定義 され た資本は満た しえない。
(4)ウ ィクセルはワルラスの一般均衡体系にかんする批評においてこの事実に注 目して次のように批判す/
(7)貨 幣的生産経済の一般均衡7
これは資本の不可塑性の問題であって,資 本はいったん固定資本 として投下され ると,そ の耐
久期間にわたってその部門に固定され,容 易に回収することはできない。 したがって,新 古典派
のように,資 本を同質的可塑性をもつものとみなして分析をすすめることはできない。 こうした
異質の実物資本 と同質の金融資本との相反する性質を融和させるために,ウ ィクセルは 「資本が
それ 自ら生産物である」として,す べての資本が貯え られた労働力および地力か らなると解釈さ
れ うるという考えに至る。「すべての資本は,異 なるように見えるが,究 極的にはつねに労 働 力
および地力に還元され うる」(Wickse11,[35],vol.1,p.149.邦 訳,238ペ ージ)。このように,資 本
が貯え られた労働力お よび地力の単一の同質の大きさとみなされると,現 在の賃金および土地の
賃貸料は,資 本の価値を決定するのに用いることができる。その うえ,貯 え られた労働力および
地力の限界生産力は,今 期り労働力および地力の生産力よりも大きい。この差異は今期の労働力
および地力に比例 して貯え られた労働力および地力の稀少性か ら生 じ,そ れによって利子の存在
コ リ ロ 　 　 　 　 　 ロ 　
を説明する。 こうしてウィクセルは資本 と利子を次のように定義する。「資本は貯えられた 労 働
り 　 　 コ 　 　 コ 　 　 　 　 　 　 　 　 ロ 　 　 　 　 　 　 　 　 り 　 　 　 　 　 ロ 　 　 　 り 　 　 コ 　 　 　 　
力および地力である。利子は貯えられた労働力および地力と現在の労働力および地力の限界生産
　 　 　 コ 　 の コ 　
力 との差額 であ る」(Wicksell,[35],vol.1,p,'154.邦 訳,243ペ ージ)。
ウィクセルは この定義 に基 づいて一連 のモデルを定式化す る(Wick串el1,[35],voL1,pμ156-
206.邦 訳,246-310ペ ージ)。 それは単年度 の単純 な投資 のケースか ら始 め て,よ り複雑な ケー ス
へ とすす む。 単純 モデルにおいて,蓄 積 された資 本はA労 働力年 とBエ ーカ年 よ りなる。 いまi
を労働者1人 当た りの賃金 とし,7を1エ ー カ当た りの地代 とす ると,資 本 の価値 はAZ+B7に
よって与 え られ る。 その とき,利 子率す なわ ち 自然利子率 は,特 定 の事業 におけ る今期の労働力
お よび土地 と貯え られ た労働 力お よび土地 の限界生産 力を検討 す るこ とに よって決定 され るが,
そ の事業 は α労働者,δ エー カの土 地お よび 貯え られた労働者 お よび土 地 α、と ∂、をそれ ぞれ使
用す る。 この企業 の生 産関数はF(a,b,G、,b)に よって与 え られ,投 入の限界生産力は,各 変数
にか ん して部分導 関数,す なわ ちFa=i,F,=Yお よびF。 、_1',Fδ 、ニ〆 は,自 然利子率 を決定
す るのに用 い られ る。 そ こで,自 然利子 率はi'とZあ るいは 〆 とrの 間 の相違に よって決定
され る。す なわ ち,
1'一1.
a=Z
また,長 期均衡 が必 要 とす るのは,「(資 本)利 子は,少 な くともここで考察 した1カ 年資 本 投
下の範 囲内においては,1わ れわれの定義 に したが って,す べての企業 お よびすべての種類の雇用
にお いて同一 でなけれ ぽな らない」 ことであ る。そ して特 に 「貯 えた土地の 限界生産 力…… と現
在 の土地のそれ との比 は,貯 え られた労働 力の限界生産 力 と現在 の労働 力にそれ との比 と同一で
＼る。 「ワルラスは耐久財のみを`資 本'と 呼び,`資 本'と して取 り扱 う。この ことの必然的 な帰結
は,こ れ らの生産および交換方程式が利子率水準について情報をまった く与えないという特定の事実で
ある。もし耐久財のみが資本として認め られるならば,そ のとき上で注 目した方程式によって,二 定の
レソトがそれぞれの耐久財グループに対して確定され るが,し かし財それ自体の資本価値,し たがって
それぞれの利子率を決定しない」(WickseU,[32コ,p.167)。
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なけれぽ な らない」(Wicksel1,[35],vol.1,p.155.邦 訳,246ペ ージ)。それ ゆえ,長 期均衡におい て,
1,一1〆 一r.==ε
lr
この式 は同一の利子が資本の諸形態,す なわ ち貯え られた地 力および労働 力の両 者に対 して稼 得
され るこ とを示唆 して いる。
資本 の限界生産 力,す なわ ち貯え られ た地 力および労働 力に よって表 わ され る 自然利子 率の定
義 は,わ れわれを必然 的に ウィクセルの資本 の取扱 い と,い わ ゆる 「資本論争」 で提 起 された問
題点 との関連 に導 くことに なる。 こ こで資本論争を詳 しく取 り上 げるい とまがないので,ロ ジャ
(5)
一 ス に し た が っ て 次 の2点 を 指 摘 す る に と ど め よ う(Rogers,[29],pp.30-5)。
ロ ビ ン ソ ン が 指 摘 し た 基 本 問 題 の 一 つ は,新 古 典 派 の 生 産 関 数 が 循 環 的 推 論(circularreason・
　 　
ing)を 含むことであった。 もし資本が 生産関数において 同質の価値量 として取 り扱われるべき
だ とすれぽ,そ の とき資本は外生変数 としても,ま た利子率の決定因の一つ としても取 り扱 うこ
とができない。資本価値を決定するためには,利 子率が既知であることが必要である。 しかし,
資本の価値は利子率を決定するのに必要 とされた!こ こでの困難性は,価 値量 としての資本が
内生変数である諸価格の関数であるゆえに,資 本の価値が生産関数あるいはウィクセ リアンの一
般均衡モデルにおいて外生変数として取 り扱われえないことである。
ウィクセルはこの危険に気付 き,次 のように述べている。
コ 　 　
生産 と消費 との均衡が成立 す る以前 に,資 本量 があ らか じめ固定 され る とす るのは,ま った
く不可能 ではないに して も,か な り無意味 であろ う。2商 品の いずれ によって表 現 しよ うとも,
それ ら二つ の商 品の 相対 的価値 の変化は資本の価値 の変 化を生 じるであ ろ う。 …… しか し,わ
れわれが資本 を発生 的に把握 して,そ れを さまざ まな年 度に貯え られた労働力お よび地 力の一
定の分量:とみる ときで さえ,商 品の交 換価値の変 化はそれの生産条件を も変化 させ,か くて資
本の構成を大 な り小 な り変化せ しめ ざるをえないであろ う(Wicksel1,[35],vol.1,p.202.邦
訳,305-6ペ ージ)。
ウ ィクセルは こ うした考察に もかかわ らず,均 衡 にお いて,資 本 の総量が特定 の交換 価値を も
つ条件を与 え よ うとす る。彼 はモデルを閉 じるために この条件 を課 したが,こ の こ とが ウィクセ
リァ ソの 資本理論 を循環 的推論 の誤 りにつ うじさせ る結果 になったので ある。
この こ とと関連 して,「 古典派」資本理論 のいま一つの問題点 は,異 質の資本財 を 「資本 」 と
呼ばれ る同質の実在物に集計 し うるためには,分 析上1財 モデル(コ ーン ・モデル)(one・comm。dity
(com・mode1))が 想定 され なけれぽ な らない ことであ る。す なわ ち,単 一 の穀物 経済(一 財の世界)
のケ ース では,投 資す なわ ち穀物 の種子 は,貯 蓄す なわち穀物 の収 穫高の うち消費 され ない部 分
に等 しい。 この よ うな世界 においてのみ,「 古典派」資本理 論の原理は適用 で きる。わ れわ れがす
でに考察 した よ うに,貯 蓄表 と投 資表 との並列は ウィクセルに始 まるが,彼 は実物 タームで 自然
利子 率を規定 しよ うと し,ま た 自然利子 率の定義 のなかに生産 性や節約 とい った諸 力を合成 した。
(5)「 ケンブリッジ資本論争」については,山 田,〔36]を 参照 されよ。そこでは資本論争の問題点が明解
に要約されている。ここでの論述は山田に負 うところが大 きい。
(9)'貨 幣的生産経済の一般均衡g
このことは現在の労働力 ・地力と貯えられた労働力 ・地力との限界生産力の差異によって 自然利
子率を規定 しようとする彼の試みからうかが うことができる。 しかし,資 本財が生産されて貯蓄
　 　 　
され ない経 済において,生 産 力 と節約 との関連 はは るかに込 み入 って いる。 この よ うに,1財 モ
　 コ 　 　 　 　 　 　 り 　 　 　 　 　 コ 　 　 　 コ 　 　 　 　 　 コ
デル以外では自然利子率を定義することが不可能であるとい うことが一般的に承認されるとすれ
ば,ケ インズが 『一般理論』で自然利子率概念を否定 したとき,彼 は 「古典派」資本理論をも同
時に放棄したことを意味することになるであろう。
3.ケ イ ンズ 『一般理論』 におけ る貨幣的均衡
① ケインズ 「自己利子率理論」のひろがり
ケインズのr貨 幣論』か らP一 般理論』Y'至 るわずか6年 間は,自 らの理論構造の徹底的な見
直 しと,伝 統的な貨幣理論に対する見方の質的変化によって特徴づけ られる。その特徴 とい うの
は,r貨 幣論』で用いてきた一方では価値,分 配および産出高の理論 と,他 方における貨幣 理 論
(6)
とい う伝統的な分析手法を避け,『一般理論』ではこれを統合しようという壮大な意図であった。
この新 しい見方に立てば,経 済の均衡ポジションを取扱 うとき,価 格,分 配および産出高が貨幣
的考慮とは独立に決定されえず,も はや経済を 「実物」セクターと 「貨幣的」セクターに分離 し
えないことになる。今 日では貨幣的要因が市場メカニズムの働 きを完全雇用ポジションに導くほ
ど精緻だ とはみなされないからである。
この思考法の変化に対する分析上の問題点は,ケ インズが 「古典派」の利子理論に認めた"致
命的欠陥"に 基礎をおくものであった。ケインズによる 「古典派」利子理論への批判をい くつか
引用 してみよう。
私は有効需要の水準ならびに総雇用量を決定する理論を取 り扱 う古典派の推論の一部分に致
命的な欠陥があると確信する。その欠陥の大部分は古典派の教理が満足 な利子理論を展開する
(6)異 なる種類の資産の収益率を関連づける市場諸力の働きにある一貫性が存在するとい う考えは,す で
に 『貨幣論』のいくつかの箇所で示されていた。この市場諸力に一貫性を与える要素は,投 資家が彼ら
の資金を最高の利得を提供する資産に配分するという事実である。これ らの利得は,安 全性お よび流動
性の点から,資 産保有によって提供される資産の収益と便益である。
まず,ケ インズはこの考えを投資水準およびその結果 としての価格水準をコントロールする金融当局
の影響力を評価する試みのなかで示した。そこでは当局が固定資本の収益率 よりも長期利子率を低い水
準に維持 しうるならば,資 本財への投資が遂行されることが論じられている(Keynes,[16],vo1.2,p.
324。 邦訳,379ペ ージ)。
さらに,ケ インズによれば長期利子率 と短期利子率との相互関連をきわめて密接にする証券市場の技
術的性格が考察されている。投資家たちは異なる証券の収益率をそれ らの価値の将来の変化をも考慮に
いれて比較する(Keynes,ゴ δf4・,PP.319-20.邦 訳,372-4ペ ージ)。
引き続いて,ケ インズは流動性を考慮にいれ,短 期資産の収益率が高い場合には,短 期証券の安全性
と流動性とは非常に魅力的に見えることを指摘している(Keynes,苗 ゴ4.,p.320.邦 訳,374ペ ージ)。
最後に,ケ インズは期待要因を強調する。すなわち,近 い過去および遠い将来についての無知がそれ
についての知識をはるかに上回っていることによって諸期待が強く影響する(Keynes,ゴ δf4・,P・323.
邦訳,377-8ペ ージ)。
これらの諸要因の多 くが,『 一般理論』の17章 において,よ り体系的に定式化される前触れ となった
ことは,想 像に難くない。
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のY'失 敗 したことによる(Keynes,[19],p.489.)。
実物交換経済 と私が望む貨幣経済 との不一致は,わ れわれが利子率の議論に取 り掛るとき,
もっとも著 しくかつおそ らくもつとも重要である(Keynes,[19],p.410)。
この ようにみて くる と,ケ インズにおける 「価値の理論 と貨幣理論の統合」 と 「流動性選好理
論」の展開とは,け っして別個のものではなくて,い わぽ コインの表裏をなすものといってよい
⑦
であろ う。 こうしたケインズの試みは,『一般理論』の二,三 の箇所に示されているが,こ の 問
題の種 々の局面を取扱 うために統一的な分析枠組を示唆したのは,第17章 のみであった。この枠
組のなかで,彼 は貨幣的要因が産出高水準や資本財の収益率といった実物変数に影響を及ぼす仕
方を示そ うとしたのである。
こうした理解の もとに,私 はケインズの 「自己利子率理論」を経済のさまざまな局面に適用し
て きた。 まず,私 が 「有効需要の貨幣的理論」(原,[10])か ら導 きだ しxた 一つの結論は,有 効
需要の原理 と自己利子率理論とが ミラー ・イメージをなす とい うことであった。すなわち,ケ イ
ンズの広義の流動性にかんする見解が受け入れ られ るならば,貨 幣的資産の価格(利 子率)を 支配
す る理由は,他 の耐久財の価格決定にも適応され うるはずである。各種の耐久財にはある種の流
動性プレミアムが付着 していて,そ れらの資産もさまざまな程度で 「貨幣的特質」をもっている、
か らである。 こうした見方に立って,ケ インズの自己利子率理論は展開されているのであるが,
さきにみた 「古典派」の"致 命的欠陥"が 利子理論にあるならぽ,そ れは有効需要とも不可分に
結びつ くであろう。タ リーゲルが指摘するように,ケ インズ理論にかんしてもっとも見過ごされ
て きたのはぜ有効需要の原理(乗 数理論)と貨幣価格にかんす る流動性選好の説明との問の分離で
きない関連である(Krege1,[23],p.1)。
この 自己利子率理論は 「貨幣的市場 システムの基礎理論」(原,[11])に おいて,各 種の資産市
場 に適用 された。そこでは 「自己利子率理論」 と 「現物一先物価格均衡スキーム」が,同 一の現
象の別表現であることを論証 した うえで,も っぱ ら後 日の再販売のため保有される耐久財の価格
形成を分析するのに用いてきた。 これはさらに将来の販売のために最終財を生産する資本財の利
用(資 本の限界効率)・にも適用できるであろう。
「利子率メカニズムの理論」(原,[12])で は,こ の自己利子率理論の枠組のなかで,通 常 の ケ
インジア'ンによる流動性選好の2資 産モデルを5資 産モデルー 貨幣,短 期債券,長 期債券およ
び実物資本一 に拡張 しようと試みた。それを流動性選好理論マークIIと名付け,そ の うえでマ
ネタリス トの相対価格論 と対比しなが ら,流 動性選好理論マークLが 新古典派の実物的相対価格
理論 とは異なる貨幣的相対価格理論への途を開 くことを示唆した。私がいまこの論文で論 じよう
(7)『 一般理論』17章 の含意については,こ れまで二つの異なる解釈がなされてきた。一つの解釈は,17
章のタイ トルが示すとお り,利 子および貨幣の本質を明確にすることにあるとする見方である(Kaldor,
[15],小 寺,[22],ch.5)。 いま一つは,価 値の理論 と貨幣理論の統合を意図 した ものだ とする立場で
ある(Panico,[26],PP.157-9.浅 野,[11])。 しかしながら,わ れわれはこれ ら二つの解釈が,ケ イ
ンズの 「古典派」利子理論に対する批判からみて,相 互に対立する見方とい うよりも,コ インの表裏を
なす もの と理解する。
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とす るのは,こ うした貨 幣的相対価格理論を さ らに貨幣的生産経済の一般均衡理論 として定式化
す る ことにある。
ちなみに,私 が これ まで取 り上げて きた諸問題はチ ックの次㊧ よ うな分 類に対応 してい る。彼
に よれぽ現在 の資産を将来の資産 に転換す る三 つの方法 が あ る(chick,[4],pp.297-8.邦 訳,420
ページ)。
(1)借 入 と貸出(利 子率)
(2)次 の 目的で保 有す る耐久資産の購入あ るいは生産(MEH)
(a)後 日の消費 のため,あ るいは
(b)再 販売のため
(3)将 来の販売 のために最終財を生産す る資本財 の利用(MEC)
② ケインズの貨幣的均衡
有効需要の原理は経済の一つの局面ではなくて;い くつかの異なる局面にかんする解釈を表わ
すものである(βarrさre,[z一,p.xxix-xxxi)。 第1の 局面は,有 効需要が所得水準および雇用水準
の決定因を説明するために用いられる。それは総供給関数を基礎として,総 需要関数が特定の所
得水準の期待値を雇用水準の唯一の値に結び付ける0有 効需要の第2の 局面は,価 格理論の分析
装置 としての役割にかかわる。有効需要1こよる分析は,そ の源泉や調整手段を説明するため1こ,
所得および支出のフローの特定化を必要とする。それはまた循環フローおよび特定の市場の記述
に用いられる,価 格形成ならびに価格決定における諸期待および貨幣の働きの特定イ≒を必要とす
る 。
これ ら二つの局面は,連 続的に生 じているもの と理解しなければならない。つまり,第1の 雇
用理論は有効需要を貨幣経済における実物的諸量,す なわち生産および雇用の分析のための枠組
として用いる。第2の 価格理論は,有 効需要を循環的フロー過程の実現の必要性によって確立さ
れる期待価格と実現価格との均等化に対する指針 として用いられる。 こうして,諸 期待 の確 認
(あるいは失望)が いかにして生産的支出フローと所得支出フローを調整し(あ るいは調整に失敗し),
それが貯蓄 と投資の均等(あ るいは不均等),し たがって期待価格と実現価格の均等性(あ るいは不
均等性)を 生 じるかを理解することができる。 このようにして,わ れわれは以下のような貨幣的
生産経済の一般均衡理論を定式化す ることができる。
コナー ドに よれば,保 有の限界効率(MEH)あ るいは資 本の限界効率(MEC)は,フ ィッシ.ヤー
の 「費用超過限界収益 率」とい うタームを用 いて もっ とも容易 に導 くことがで きる(Conard,[5],
pp.132-5)。 これは ケインズが資本 の限界効 率の定義 に用 いた ものであ る(Keynes,[18],PP・140-
41.邦 訳,138ペ ージ)。 この費用超過 収益 率は次 の ように定義 され る。
(将 来価値 一現在価値)/現 在価値.(1)
ここで 「価値」 とい う用語は数量 を含む広 い意 味で用 い られる。 この収益の 自己率(あ るいは自己
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利子の 自己率)の 定義を任意 の資産に適用す る と次式が得 られ る。
Y=(Q!一Q.)/Q8'(2)
ここでiは 収益 の自己率を表わ し,Q,お よびQ、 は それ ぞれ現在 価値 お よび将 来価値にかか わ
る。 ちなみに,実 物資 本財 の ケースでは,(2)式 は ウィクセルの 自然利子率概念 の真意 を とらえ る
が,そ れは も し資 本が貨幣 を媒 介せずに財貨で貸付 け られた ときえられ る利率 のこ とである。貨
幣タ ームでの収益 率の算定 は,わ れわれが当該資産 の貨幣価格を持ち込 まなけれぽ な らない こと
を意 味す る。 そ の とき,収 益 の貨幣率(貨 幣利子の自己率)rは 次式 に よって与え られ る。
r一(P∫ 〔2∫一P895)/P・Q・(3)
ここで,Pは(1)式 をその まま適用 して当該資産 の貨 幣価格 を示す。均衡 において,収 益の貨 幣率
と収益 の 自己率を等 しくす る調整要因が存在 しなければな らない。 この調整要 因,α を決定 す る
ため,コ ナー ドは次の よ うに(3)式 か ら(2)式を差 し引 く。
Q=r-r
Q=(P/Qノ ーP・Q・)/P・Q.一(Qノ ーQ、)/Q.
_P∫(～ ノー P、Q、 一P、(Qノ ーQ、)
P、Q、
・一(P∫Q∫ 一P8Q1)/脇 一(Pf-P,
P,)(Q,Q.)
均衡において貨幣利子率はすべての耐久資産の収益の貨幣率に等 しい。すなわち,す べての耐久
資産6に 対 して
(QプーQ7)/Q7=(拷Q}一 飛Ql)/PsQ;
さらに後の式は(4)式のように分解される。すなわち,
(P∫Q∫一P、Q、P、Q、)一(P」一P,P,)(象)+(Q量 α)(・)
この(4)式の左辺は収益の貨幣率を表わ し,右 辺はそれを価格要素 と数量要素 とを分離 したもので
ある。 したがって,次 式をうる。
rニ((P∫一P・)/Pa)(Q∫/Q・)+(Qノ ーQ.)/Q・(5)
このように式を展開する理由は,「古典派」理論の自然利子率の特徴と 『一般理論』の資本 の 限
界効率との間の関連を明確に示すことにある。特に,こ の式の最後の項が,事 実上ウィクセルを
は じめとする 「古典派」経済学者たちカ「自然利子率 と呼んできたものであることに注 目しよう。
ケインズはそれを自己利子率一 それ自らのタームで測定された財貨利子率,例 えば小麦によっ
て測定された小麦利子率一 と呼んだ。それはもし貨幣の役割が無視され,さ らに借入と貸出が
実物タームでなされるならば"作 り出される"で あろうウィクセルの自然利子率と一致する。
この式の最初の構成要素に関 して記号αを用い,第 二の構成要素に対して タを用いると,任 意
の資産の限界効率は次のように表わされる:
7=Q一 ←r(6)
』ここでは,7は 貨幣タームでの収益率であ り,aは 調整要因,そ して クは自己利子の自己率,す
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なわちウィクセリアソの自然利子率の代理である。それゆえ,貨 幣で測られた任意の資産の収益
率は,こ れ ら二つの構成要素,α および タよりなる。 さらに,ウ ィクセリアンの主題 との関連で
は,実 物資本のケースでは,資 本の限界効率が自然利子率,れ こ類似のものを意味している。す
ぐ後で考察するように,ウ ィクセルの自然利子率と市場利子率との関連にかんする分析が,資 本
の限界効率 と利子率 との関連の特殊なケースであることを示唆 している。
なお,こ の(6)式が,各 種の耐久資産の特性からみれぽ,ケ インズの貨幣利子の自己率(=G+(4
-C)+り に等 しいことはい うまでもない。
以上のような資産の限界効率をすべての実物資産に一般化 し,さ らに競争過程をつうじて,
コ 　 　 　
すべて の資産 の収益率(リ スク調整後)の 均等化 を想定す ると,わ れわ れは次の よ うな短期均衡 の
条件を導 き出す こ とがで きる。
らニη=α,+r,:∀ ノ,ゴ=1,2;… …,n(7)
ここで,lmは 「唯一」 の利子率,r'i、 は現在 の資産 を将来 の資産に転換す る択一的 な方法か
らの限界効率 である。
　 　 　 　
さらに長期均衡では,す べての実物資産および金融資産に対 して次式が成立する。
ら=タ ゴ;∀J,ノ=1,2,… …,n(8)
以上のような,貨 幣的生産経済の一般均衡の条件は,循 環的フローに よって前払いされる所得の
復元,投 資 と貯蓄の一致,保 蔵水準の安定性および期待価格と実現価格の一致によって特徴づけ
られよう。
これまでの貨幣利子率 と実物資産の限界効率 との関連に関する叙述は,ケ インズおよび 「古典
派」のいず れに も受け入れられる。両者の違いは,わ れわれが ゴとタとの関連を検討するとき
生 じる。「古典派」は7ノ,を 完全雇用 と一致す る自然利子率として,さ らに貨幣利子率が短期に
おいてのみ わ。か ら乖離 しうるものとして扱 う。 それゆえ,自 然利子率は長期均衡における引力
の中心 となる。これに対 して,ケ インズは 「古典派」によって用いられた自然利子率概念を否定
し,貨 幣利子率(長 期利子率)を 主要な独立変数一 実物資産の限界効率とは別個の心理的ならび
に制度的要因に よって決定される変数一 として取 り扱 う。さらに,そ の伝達過程 も逆であって,
各種の耐久資産の収益率が 「貨幣利子率の支配的な力」に引き寄せられて均衡に達するのである。
このように して,ケ インズ理論がウィクセ リアンの貨幣的均衡を特殊理論 として含む,貨 幣的生
産経済の一般均衡理論だと結論づけることができる。
(3)資 本の限界効率と利子率
すでにわれわれは ウィクセ リアソの自然利子率が,資 本論争の観点か ら,確 固とした理論的基
礎をもたないことを論 じてきた。それにもかかわらず,自 然利子率概念を用いることは,実 物セ
クターと貨幣セクターとのリンクをうるために,有 用なアイディアであることには変 りない。そ
れではウィクセルの自然利子率 と市場利子率との関係がケインズの資本の限界効率 と利子率との
関係によって,ど のような意味で否定され,そ の うえでどのように彫琢されているのであろうか。
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ケインズの投資理論は,一 般にはごく常識的に,資 本の限界効率 と 「単一」利子率との比較考
量に よって決定 されるものと解釈されてきた。「こうした考え方は非生産的であるだけでなく,投
資要因にかんして誤った研究に多くの経済学者を陥れてきた。ケインズが資本の限界効率概念を
用いたのは事実であるが,両 者の関係はこうした単純な比較考量とはまった く異なる文脈におい
て展開されているのである。彼はマーシャルを引用 しなが ら,投 資決定理論 として,資 本財の需
要価格と供給価格とを比較す る単純なメカニズムを示そ うとした。「提供される資本財 と需 要 さ
れる資本財 との間の均等化は資本財の価格に よってもたらされるのであって,利 子率によるので
(8)
はない」(Keynes,[18],p,186n.邦 訳,184ペ ージ)。
いま,貨 幣的均衡への調整過程にかんするマーシャリアンの比較静学分析を用いて,ケ インズ
の資本の限界効率と利子率 との関係を敷桁してみよう。 よく知られているように,マ ーシャルの
期間区分は市場期間均衡 短期均衡,長 期均衡(こ こでは第四の期間である趨勢変化は無視する)よ り
なる。マーシャリアソの貨幣的均衡への調整過程の分析は,長 期均衡あるいは定常均衡から始め
ることに よって有効に説明される。長期均衡において,市 場(需要)価 格は短期供給価格に等 しく,'
それは順次長期(正常)供 給価格に等 しく,さ らに企業家は正常利潤のみを稼得 している。その場
合に,先 物価格,P!は 長期供給価格に,ま た現物価格,P,は 市場価格に関連する。それゆx,.
さきの(5)式および(6)式において,す べての耐久資産の限界効率の調整要因,α,は,現 物価格 と
先物価格が等 しくなるにつれて,ゼ ロとなり,さ らに資本の限界効率が準自然利子率に収敵す る
ことを意味す る。
ウィクセルの自然利子率がケインズの資本の限界効率の特殊なケースだとい うのは,こ うした
分析上の意味においてである。 この二つの概念は,長 期均衡において形式上等 しく,そ の他のケ
ースでは等 しくない。 しか も,ケ インズの体系には唯一の自然利子率は存在せず,因 果の方向も
準 自然利子率,ヂ から正常利子率,∫,に 向かってすすむであろう。長期(正 常)利 子率は心理的な
らびに制度的要因によって,任 意の水準で確定され うるか ら,ケ インズ理論では多数の長期均衡
が可能である。 こうした推論のもとで,ケ インズは唯一の自然利子率概念を否定するのである。
　 　 　
私 は 『貨 幣論 』において唯一の利子率 とでもい うべ きものを定義 して,そ れ を 自然利 子率 と
呼んだ一 それは 『貨 幣論 』 の用語に よれば,貯 蓄額(そ こで定義された意味での)と 投資額 との
均 等を維持す る利子 率であった。…… しか し私は,ど ん な社会におい ても,こ の定 義に よれ ぽ,'
仮 説的 な各雇用水準に対 して,一 つの異 なった 自然利子率が存在す る とい う事実 を見逃 してい
た。 そ して,同 じように,各 利子率に対 して,そ の利子率が 「自然」利子率 とな るよ うな一 つ
(8)デ ヴィッドソンはこうした資本財の需要価格と供給価格とを比較する単純なメカニズムを独自の投資
理論に発展させている。そ こでは時間を含む市場組織のもとで,資 本財の生産が価格 と投資をめぐる競
争であるとい う認識のもとで!き わめて包括的な投資法理論が展開されている。ちなみに,そ れに含ま
れ る投資決定因は,企 業家の期待する有効需要,予 想利潤率,利 子率,資 本調達力,資 本財価格,資 本
の減耗率および資本財供給の弾力性などである(Davidson,[6],ch.4.)。 ・
しかも,引 きつづいて議論することだが,こ うした資本財の需給 モデルが,新 古典派の限界生産力説
を否認する理論的根拠をなすことを適格に指摘している(Davidson,[6],pp.228-30.邦 訳,254-6ペ
ージ)。
'
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の雇用水準が存在す る一 経済体系 がその利 子率 とそ の雇用水準 のも とで均 衡す るとい う意味
において一 とい う事 実を見逃 していた(Keynes,[18],p.242.邦 訳,241ペ ージ)。
この よ うに,ケ イ ンズは ウィクセ リアソの 自然利子率概念 を否認す るのであ るが,そ の背後に
は 「古 典派」 の資本概念に対す る疑念 が隠 されてい る。 ケイ ンズは資本 の限 界効率を規 定するに
・当た り,一 般に用 い られ る資 本の限界生産力 とか資本 の収益,資 本 の効用 とい った 用語 がきわ め
て曖 昧だ と して,次 の三点 を指摘 してい る(Keynes,[18],pp.137-40.邦 訳,135-7ペ ージ)。
① 資 本の物的一単位を追加使用す る ことに よる単位時間当た りの物的生産物 の増分 を問題に
す るのか,そ れ とも資本 の価値一単位 を追 加使 用す るこ とに よる価値 の増分を 問題 としてい
るのか。
② 資本 の限界 効率 は絶 対量であ るのか,そ れ とも比率であ るのか。
③ 現 在の状態において資本 の付加量 を用 い ることに よって得 られ る価値 の増分 と,そ み付加
　 　 　 ロ 　 　 ロ 　
的資本資産の全寿命をつ うじて得 られると期待され る増分の系列との問の区別一 すなわち,
Q,とQ;,Q2… …Q,… … の全系列との間の区別。
ケインズによって提起されたこれらの疑念は,あ と知恵の有利さで,1960年 代の 「ケンブリッ
ジ資本論争」の中心的な問題点を,そ のすべてではないにしても,す でに予知 していた ものとい
って よいであろ'う。ここでは,さ きにウィクセルの 「古典派」資本理論を批判 したさいに指摘し
た二つの特性,す なわち循環的推論および実物貯蓄 ・投資の併置にともな う1財 モデルに再び焦
点を合わせて検討 してみ'よう。
ロジャースに よれば,ケ インズの 「古典派」利子理論の批判は,以 下のように「古典派」資本理
論の廃棄を必要 とす る(Rogers,[30],IV)。 ケインズはその批判を 「古典派」の貯蓄一投資利子率
理論の各要素に対する攻撃から始める。彼は実物貯蓄表 ・投資表の併置あるいは時間選好(節約)
あるいは生産力といった個 々の要因めいずれかによって利子率を説明するどんな試み をも拒否 し
(9)
た。
上で考察 した ように,ケ インズの見方では,資 本財に対する市場は資本財の市場(需要)価 格が
長期供給価格に対 して調整され ることによって清算され る。貨幣利子率は貨幣の需要 ・供給を等
しくさせ る。 しか しなが ら,こ の二つの市場は,利 子率が資本財の需要価格の重要な決定因だと
い う事実によって関連づけられる。明らかにここでケインズは 「資本」市場における実物貯蓄表
と投資表によって決定されるような自然利子率分析に反対 している。彼は貨幣の貸借があたかも
実物資本の貸借であるかのように分析され うるとい う考えに'反対するのである。
資本財生産経済において,.貯蓄表および投資表が自然利子率を決定する 「資本」市場が存在し
ないことは明らかである。こうした表を用いることは異なる市場か らの諸要因の混在を含んでい
る。爵蓄性向は貯蓄量を所得量に関連づける曲線であ り,資 本の限界効率表は投資量を利子率に
関連づけ る曲線である。それゆえ,そ れらを交叉さぜよう.とすることは無意味である。
ケインズはまた,資 本の限界効率の貨幣的同等物 として利子率を扱お うとする試みも,そ れが
(9)古 典派の利子論 とケインズの流動性選好理論 との相違については,原[12]を 参照 されよ。
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循環的推論に至るとい う理由か ら拒否 した。
もし利子率は,価 格が供給 と需要によって決定されるのと同様に,貯 蓄と投資によって決定
されないな らぽ,そ れは どのようにして決定され るのか?も ちろん,ひ とは当然のこととし
て,利 子率がある意味では生産カー 多分それは資本の限界効率の貨幣的同等物を 意 味 した
一 に よって決定され,後 者は期待需要と関連 して物的ないし技術的考慮によって,独 立的に
固定化 されるにちがいないと想像することから始める。私がいまや本当の説明であると考える
ものを見出したのは,ま さにこの接近方法が繰 り返 し循環的推論であると思われるものに至っ
た ときである(Keynes,[19],pp.212-3)。
彼の批判の結果 として提起されたこの 「本当の」説明というのは,も とより流動性選好理論で
あった。この理論の主要な,し かし一般に見過 ごされている要素は,独 立変数としての正常利子
率の取扱いであった。ケインズは利子率が純粋に貨幣的現象だ とい う見方に至ったが,そ れは平
均利子率が生産力や節約 といった実物要因とは独立に,金 融政策とのか らみで心理的ない し慣習
ゆ
的要因 に よって決定 され る とい う意 味に おいてであった。
こ うした実物 貯蓄 ・投 資の併置に ともな う循環論 か ら逃れ る唯一 の方法 は,貨 幣利 子率 を外 生
変 数 として扱 うことであ る。 この結論は ケイ ンズの 「古典派」理論 の批判 に固有の ものであ る。
す でに考察 した よ うに,実 物 貯蓄 ・投資表の並列は ウィクセルに始 まるが,彼 は実物 ター ムで 自
然 利子率 を規 定 しようとし,ま たそ の自然利子率の定義に生産性や節約 といった諸 力を合成 した。
このこ とは現 在の限界生 産力 と労働 お よび土地 の節約 との齪齢に よって 自然利 子率を規定 しよ う
とす る彼 の試 みにみ られた。単一の穀物経済(1財 の世界)の ケース、では,生 産性 と節 約 とい った
諸力は この よ うに併置 され うる。投資即 ち穀物 の種子は貯蓄一 穀物 の収穫i高の うち消費 されな'
い部分一 の ミラー ・イ メージであ る。 しか し,資 本財が生産 され て貯蓄 されない経済において,
生産 力 と節約 との問の関連 は,は るかに込み入 ってい る。資本 財市場は資本財の価格に よって均
衡化 され る。そ して後者 の価格は利 子率 の関 数であ るが,利 子率は他 の ところで他 の諸要 因に よ
って決 定 され る。 それは 「資本」 の需要 と供給 とを等 しくしない。 この関連 は,適 切 な要素が ケ
イ ンズに よって明確に認 め.られ ていたに もかかわ らず,ほ とん ど十 分モデル化 されて こなか った。
む しろ,1財 モデルを よ り複雑 なケースに適用で きるもの と解釈 されて きたが,そ うした試 みは
近 代資本理論 の結論 をな:いが しろにす ることにな る。
例xぽ,1財 モデル の特性 を保持 す る試 みは,通 常,外 生変 数 と して一 利子率が従属変数 あ
るいは内生変 数である と仮定 して一 資本 の価値 を取 り扱 うことに よって多数財 モデルに反映 さ
れ る。 このス テ ヅプは長期均衡 の決定につい て必要 であ る。 これ らのモデルにおいて,資 本は二
⑩ このことは 「新古典派総合」 と称せ られてきた多 くの経済学者たちによって認められなかった。 トー
ビン(Tobin,[31],PP.70-1)お よびパティンキン(Patinkin,[27],PP・118-28)は,ケインズに
よる貨幣需要の取扱いを放棄する。彼らはケインズの枠組を超えて利子率分析における流動性の役割を
拡大する。一方 ケインズは流動性選好を市場利子率の決定を扱 うのに用いるが,彼 らはこの分析を経
済均衡の最終的ポジションへの傾向を扱い,さ らに安定問題を扱 うのに用いる。そ うするため,彼 らは
妥歪曲貨幣需要関係を導出しようと試みるが,そ れはケインズによって示されたもの とは異なる諸要因
に与える投機的 ・予備的動機の分析に基づくものである。
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重の特性をもたなけれぽならない。それは金融資本および実物資本の両者でなけれぽならない。
資本は金融的資本の性質をもつので,そ れは古典的な競争概念に したがって最高の収益率を獲得
するべ く部門間を移動するであろ う。 ウィクセルが強調 したように,も しこのモデルが自然利子
率が決定されるとい う条件で長期均衡を決定すべきであれば,資 本は この特性を持たなければな
らない(Wicksell,[32],p,167)。 しかもそれに加えて,資 本は実物資本の性質,す なわち実物的
な物的機械という性質をももたなければならない。 しか しながら,資 本論争によって暴露された
のは,こ の資本の二重惟一 それ自体実物的な物的資本に体化され うる金融資本として一 をえ
ようとする試みにともな う異常性である。
貨幣的理論に対 してこの結論の含意は,一 般に無視されてきた。それにもかかわ らず,こ の結
論が意味するのは,1財 モデルの世界以外には ウィクセルの自然利子率を定義するのが可能では
ないことである。ケインズが 「古典派」の自然利子率理論に対 して提起 した反論,す なわち,比
較できない貯蓄表 と投資表の併置および循環的推論の危険は,多 数資本の世界の文脈での反論を
有効にする。1財 の世界においてのみ貯蓄一投資表を同一物にし,循 環的推論の問題を生 じない。
しか し,資 本論争で示されたように,1財 の世界の特性は一般化できない一 せいぜい1財 モデ
ルは特殊 なケースであ り,最 悪の場合にはそれは不適切な混乱である。
ひとたび自然利子率が1財 世界に特有の概念であることが認め られると,ケ インズの利子理論
は異なった輝きをもつ。一般に,ケ インズの流動性選好理論は,そ れが理論的な説明を与えられ
ない 「正常」利率とい う概念に依拠しているという理由で,不 十分に考察されてきた。 しかしな
がら,1財 モデル以外には純粋に利子率の理論的説明を与えることが可能でないとすれぽ,そ れ
なら,「正常」あるいは平均利子率を独立変数として扱 う以外に 他の方法はない。 本質において,
これはケインズの解決であった。いまやわれわれはこの手法を押 し進 める確固たる理論的根拠を
もつことができる。さらに,そ れはある独立変数に関す る情報は歴史に よって与えられるべきで
あって,先 験的に導かれるべ きではないとい う,マ ーシャリアンの手法のケインズによる適用と
まったく一致する。 それゆx,平 均あるいは正常利子率はケインズ(Keynes,[18],p,245.邦 訳,
243ページ)に よって主要な変数 として扱われ,そ れは彼の分析体系において中心的な役割を演じ
　 　 　 　 　 　 　 　 ロ ほ
る。それは有効需要の原理な らびに長期不完全雇用均衡にとってエッセンスである。
4.ケ インズ の市場 調整 メカ:=ズ ム
(1)価 格理論のマクロ的基礎
市場経済のもとでは,将 来は不確実であ り,諸 期待は予測できないような急激な変化を引き起
こすか ら,経 済をたえず激しい変動にさらすであろう。 しか しながら,こ のように経済が不安定
だとしても,同 時に,市 場での日々の取引が規則的に反復 して行なわれているのだから,市 場に
はなんらかの自律安定化機構(homeostaticmechanism:)が 内包されているにちがいない。 ケイ
ンズの表現を用いれば,
われわれの生活している経済体系は,産 出高および雇用にかんして激 しい変動にさらされて
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い るけれ ども,は なはだ し く不 安定では ない(Keynes,[1P],p.249.邦 訳,249ベ ージ)。
こ うした認識 に基づい て,ケ イ ンズ理論 には価格 調整 メカニズムが陰含 され ているに もかか わ
らず,一 般に新古典派 の観点 か ら,そ れは価格調整 に代 えて数量調整 を用 い るもの と解 釈 されて
き た 。 と く に,ヒ ッ ク ス に よ る挿 籍 価 格(flex.price)と 固 定 価 格(fix・price)と い っ た 分 類 が,こ
うした誤 った解 釈を普遍化 させた こ とは否 めない事 実であ ろ う(Hicks,[13],P.104-1f・ 邦訳,135
-49ペ ージ)。 しか し,わ れわ れがす でに指摘 した ように,有 効需要 の一つ の局面は価格理論 の分
析装置 と して の役割 であった 。そ こでの分析対 象 とな る価 格は,ヒ ヅクスの よ うにそれが硬直的
か あ るいは伸縮 的に よるのではな く,企 業家 の期待価格 と実現価格に よって識 別 され るもので あ
る。 その要点 は,こ れ ら二 つの価格水準 がいつまた どの ように して一致 す るか(あ るいは乖離す る
　 　 　 　 の 　 　 　 　 　 つ 　 コ 　 　 　
か)を 決定 す るこ とであ る。.だか ら,ケ イ ンズの価格理論 はマ クロ理論 の ミクロ的基礎 ではな く,.
億盛痙論あるラ西南疾走を問題にす るものであった。この点をバレールに したがっていま少し詳
しく敷衛;しておこう(Bar控re,[3],pp.27-9)。
よく知られているように,交 換、が{云統的理論の出発点であった。そこには各主体の予算配分額
の源泉,と りわけその規模にかんする説明はなにもない。その結果,絶 対価格水準もまた,貨 幣
数量説への言及を除いて,未 決定である。これに対 して,ケ インズの価格理論の独 自性は各主体
の予算配分額に与える所得の前払いである。 これを基礎に,相 互に依存する総供給曲線と総需要
曲線に基づいて,絶 対価格水準が市場で形成される現実の価格水準によって確認されるであろう
とい う期待のもとで,そ れについての予想を形成することが可能になる。だから・価格理論は循
環におけ る貨幣所得フローの進展 と有効需要の水準によって生 じる市場 との積 となる。
有効需要の作用は,要 因費用 と最低期待利潤に対応して循環のなかに所得の前払いを注入し・
それは一緒になって総供給価格を構成し,ま た各主体の貨幣所得を表わす。総供給価格は,分 配
され る貨幣所得額および販売 されるであろう生産された財の全体の価格をも表わすから,そ れは
またその財を購入するのに用いられる貨幣所得および自らの生産をまっとうす るために生産者が
販売 しなければならな、・期待価格をも表わす。これ ら二つの総貨幣価格は,層それらが同じ貨幣額
の異なる局面にすぎないから,明 らかに等 しいのである。
総需要価格曲線が総供給価格曲線と一点で交わるとい う事実は,市 場で形成 され る現実の価格
水準が有効需要によって受け入れられる価格水準に等 しくなるであろうとい う企業家の期待を表
わ している。明 らかに,こ のことが事実であ りうるのは,総 需要価格を構成する期待所得が買手
の予算配分の支出によって満たされ るときだけである。期待が満たされないときには,市 場で観
察される現実価格は期待価格 とは異なるであろう。
それゆえ,ケ イγズ理論における価格は,ヒ ックスによって流普された固定価格とい う仮定に
反 して,固 定 されえないのである。つまり,「期待があま りにも楽観的であった りあるいは悲観的
であるときには,需 要行動を誤 らせる要因によって,実 現価格は期待価格か ら乖離す るのである。
他方において,現 実価格は調整 され,ま た事前の規制を受けやすいことも強調しておかなけれぽ
ならない。所持として個々人に前払いされる総額は,産 出高の総供給価格に等 しいからである。
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00
それではいったい実現価格と期待価格とはどのように して調整されるであろ うか。
(2)ケ インズの価格調整過程
われわれはこれまで(7)式の短期均衡および(8)式の長期均衡にのみもっぱ ら注 目し,ケ インズと
ウィクセルとの相違点を浮き彫 りに してきた。 しかし,こ うした恒等式の条件が現実においてつ
ねに満たされるとは限らない。積極的な資本使用と消極的な資本使用 との間の収益率のヒエラル
キーが生じるのが,む しろより現実的だ といえよう。ひとたび長期均衡が撹乱されると,調 整要
因は均衡への調整過程をつ うじて価格シグナルを与えるうえで重要な役割を演 じるのである。
いま,利 子率が ら から 明、へ上昇することによって,定 常状態が撹乱されるものとしよう。
マーシャリアンの比較静学のタームで,均 衡はすべての耐久資産の現物価格の下落によって市場
期間中維持される。利子率が上昇するにつれて,貨 幣貸出は現在資産を将来資産に変換す る他の
手段よりも有利な収益を提供する。そこで,こ れら貸出以外の資産に対する需要は市場期間をつ
うじて減少 し,均 衡が当該資産のMECあ るいはMEHに おける正の調整要因の出現によって
維持される。つまり,次 のような市場期間均衡が生 じる。すなわち
P・i<P!'で ある場合には,
of=[(Pノ ノー P,;)/Ps;](Q∫,/9の>0と いう条件のもとで
鍛=[(.P∫」一Pの/P::](Q〃/Qの 柄;∀7,ブ=1,2,… …,n(9)
利子率の上昇は現物価格,Pσ,の 初期の下落をもたらすが,し か しこの過程はここで終 らない。』
カル ドアが指摘するように,現 物価格のその長期供給価格(正 常価格)以 下への下落は,こ れらの
資産が生産されないことを意味する。自己利子の自己率[Y]が その貨幣利子の自己率[r」]以 下
に下落する資産は,もはや新たに生産されえないか らである(Kaldor,[15],p.70)。 もっと一般的
な言葉を用いると,こ のことが意味するのは,市 場需要価格がその正常供給価格以下に下落する
資産は,損 失を生 じながら生産され うるにすぎない。長期供給価格あるいは正常価格は生産のコ
ス ト(それは正常利潤を含む)を 表わ しており,し たがって,市 場価格がこの水準以下に下落すると
き,損 失が生 じるのである。
疑いもなく,こ れらすべては新古典派に よる古典的な需要供給の法則の定式化として,マ ーシ
冤ルの三期間の分析か ら周知するところである。この法則によって,諸 資源は価格がその正常 コ
ス トを超える商品の供給増加にむかい,ま た市場価格がその正常 コス ト以下 となる商品の生産は
減少する。ケインズはこの状況を次の ように述べている。
⑪ ケインズ 『一般理論』第3章 の中心テーマは,「古典派」のセー法則を論破するために均衡ポ ジショ
ンの主要な決定因を見極めることであった。ケインズの主たる関心事は,た とえ総需要の フロー量が同
一でなくとも,そ の曲線が逓減する率で右上 りとな り,上 方から総供給曲線と交わるという意味で,総
雇用量を変化 させることであった。
ケインズは現実における期待価格と実現価格 との絶えざる一致のゆえに,短 期期待がどのように形成
され,そ れが生産者の確認する均衡ポジションにむけてどのように推移するかについては.あ ま り興味
を示さなかった。
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さて正常供給価格が需要価格 よりも低い資産は新 しく生産されることになる。そ して,そ れ
らは[自 己]限 界効率が利子率 よりも大 きい(それらの正常供給価格を基礎として)資 産 で あ る。
……資産のス トックが増加するにつれて……それ らの[自 己]限 界効率は低下する傾向をもつ。
　 り 　 　 　 　 　 コ 　 　 の 　 　 　 　 　 　
か くして,利 子率が同一歩 調で低下 しないか ぎ り,も はや それ らの資 産を生産す る利益がな く
な る点に到達す るであろ う(Keynes,〔18〕,p.228.邦 訳,226ペ ージ)。
短期 にお いて,こ の調 整過程は産 出高 の減 少をつ うじて継続 し,そ れは供給 の減 少に よって現
む
物価格の下方への動きを逆転する傾向がある。それゆえ,短 期価格は市場期間価格よりもより高
くな り,産 出高の減少(収穫逓減を仮定する)あるいはス トック保有の減少(持 越費用の減少による)の
結果 として,「 自己」限界効率は増大す る。 そのとき,長 期均衡が資本ス トックの減少をつ うじ
て この過程の存続において到達 される。このことは,資 本ス トックの減少が ゐ を高めるに つ れ
て,よ り高い利子率お よび 「自己」限界効率すなわち 「自然利子率」で,貨 幣的均衡を維持す る。層
こうして
嶋 〉ら に対応 して,弓 〉ゐ を条件 として
鍛=グ ヌ;∀7・7=1・2・一 ・・n⑩
この後者の結論は,マ ーシャ リアソの原理を産業 レベルの代 りにマクロ・レベルに適用するこ
とによって導かれる。換言すると,利 子率 と非貨幣的資産との間の関連にかんするマーシャリア
ンの比較諸学分析は,非 貨幣的資産の限界効率が利子率に調整されるとい う結論に至る。ウィク
セルの用語では,自 然利子率 クが市場利子率ないし貨幣利子率に対して調整される。ケインズが
主張 した ように,こ こに資産の限界効率と利子率との問の因果の方向を逆転させる根拠を見出す。
さらに重要なことは,マ ーシャリアソの観点から解釈するとき,利子率と資本限界効率との関連に
関するケインズの分析がウィタセルの一般化だとい うことである。ケインズの分析において,自
然利子率,タ に対する代理がつねに長期均衡における貨幣利率に等 しいことは事実であるが,同
時にこの均等は産出高および雇用のいろいろの水準で生 じうるし,そ の因果の方向は概して慣習
的な利子率か ら自然利子率に向か うのである(ナからゴへの逆の影響がありうることはいうまでもない)。
(3)名 目値と実質値の二分法の誤 り
これまで考察 してきたケインズの市場調整メカニズムに関連 して,い ま一つ指摘 しておかなけ
ればならない問題がある。それは名 目値 と実質値 との区別について,ケ インズと新古典派との見
方 の相違である。このことをインフレ期待による名 目利子率と実質利子率の間の関連について考
察 してみ よう。
たいていのマクロ経済学の教科書は,名 目利子率 と実質利子率との関係を次のように表わす。
r=ゴーρ・ ω
ここで,rは 実質利子率,iは 名 目利子率,p`は 期待物価上昇率である。 この ように実 質 値 と
名 目値 とを二分する見方は,フ ィッシャーの次のような分析に基づいている。
もし人々が完全予測をす るならば,彼 らは価格水準の変化の効果を確実に相殺し,埋 め合わ
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す よ うに貨 幣利子率を調整す るであろ う。 したが ってそれは実質利子率を名 目利 子率で不変 に
留 まらせ る(Fishes,[7],pp.414-5.邦 訳,401-3ペ ージ)。
この フィ ッシャーの仮定は,そ の後 マネ タ リス トに よって利子理論 にかんす る常 套的な 見方 と
して引 き続いて用い られ るよ うに なった。 その よい例は フ リー ドマ ンにみ られ る。 彼に よれば,
「どの よ うな形 のものであって も,数 量 説は,必 ず名 目貨 幣量 と実質 貨幣量の区分に基づ いてい
る」(Friedoman,[8],p.4.邦 訳,5べ ㌣ジ)。 こ うした認識 の もとで彼の 「貨 幣的名 目所得理論」は
展 開 されてい る。 そ こでの利 子率の取扱 いは,文 字 どお り,フ ィ ッシャーの名 目利子率 と実質利
⑫
子率との区別に依拠 しているのである。、.
ケインズはこのようなフィッシャー(およびフリードマン)の分析手法を否認 したが,そ れは次の
ような根拠による。
誤 りは,貨 幣価値の予想的変化が,与 えられた資本ス トックの限界効率に対 してではなく,
利子率に対 して直接に影響を及ぼす と仮定することにある。現存資産の価格はつねに,将 来の
貨幣価値に関する期待の変化に適応するであろ う。期待のこのような変化の重要性は,そ れが
資本の限界効率に影響を及ぼすことをつ うじて新 しい資産を生産 しようとする態度に影響を及
ぼす点にある(Keynes.[18],p.142.邦 訳,140ペ ージ)。
要するに,ケ インズが反対するのは,イ ンフレ期待に対する貨幣的均衡の調整は,資 産の限界
効率をつ うじて生 じるのであって,利 子率を通じるのではないとい うことである。すでに概括し
た ように,保 有資産の限界効率や資本の限界効率は,そ の逆方向ではな:くて,む しろ利子率に対
して調整する。短期における貨幣的均衡の条件一 応 の+ろ 一 に関連 して,イ ンフレ期待は調
整要因,αゴによって調整 されるのであって,貨 幣利子率,Lに よるのではない。 もし完全予見
ない し合理的期待が仮定されるならぽ,そ のとき資産の現物価格はただちに調整され,キ ャピタ
ル ・ゲインがこれ ら資産の最初の保有者にのみ獲得されるであろう。ケインズが注 目す るように,
もしそれ[イ ンフレ]が予想されるとすれぽ,貨 幣を保有することの利益 と財貨を保有するこ
との利益 とが再び均等になるように現存財貨の価格がただちに調整されるために,貨 幣保有者
が,貸 し出された貨幣の価値の貸付期間における予想的変化を相殺する利子率の変化によって
利益を得た り損失を蒙 った りする余裕はないであろう(Keynes,[18],p.142.邦 訳,140ペ ージ)。
ケインズの指摘するフィッシャー仮説の誤 り一 それはマネタ リス トによって踏襲されている
誤 りでもあるのだが一 に対す る理論的基礎を理解するためには,ま ず実物利子率の定義 と実物
利子率の理論 との区別をす ることが必要である。定義は簡単に,〆 ニ`一♪ で表わ される。 ここ
で♪は現実のインフレ率である。 もとよりこれは何時でも保持される事後的関係である。 しかし
⑫ フリー ドマンの 「貨幣的名目所得理論」の導出過程を想起しよう。そこでは,フ ィッシャーの重要な
着想 として,名 目利子率と実質利子率 との区別,す なわち,プ=ρ+(1/p)(4ρ/4り が取 り入れ られてい
る。 ここで,ρ は実質利子率,(1/ρ)(4ρ/4の は物価水準の変化率である。フリー ドマンはケインズの
利子論にかんする着想とこのフィッシャーの着想との奇妙な結合から,次 第に利子率を体系の外側で決
定されるものとして排除し,そ のうえで名 目所得が貨幣量によってのみ決定 されるモデルを構築するも
のである(Friedman,[8],PP.35-i.邦 訳.52-4ペ ージ)。
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ながら,フ ィッシャーの主張は実質利子率のたんなる定義ではなくて,む しろその理論に関係す
る。すなわち,フ ィッシャーの実質利子率概念は,資 本の限界生産力に対 して作用する時間選好
の諸要因に よって決定 されるものであって,そ れはたんに ウィクセルの自然利子率を再述 したも
のにす ぎない。 このよ うなフィッシャーの見方からすれぽ,物 的資本の限界生産力は少な くとも
インフレ期待によってなんらかの明確な仕方では影響されないか ら,固 定 された貨幣資産に対す
る実質利子率 もまた影響されない。だか ら,イ ンフレ率の変化はもっぱら名 目利子率の同等の変
化をもた らす ことになるのである。
しか しなが ら,ケ インズが主張するように,貨 幣的均衡において,イ ンフレは資産の限界効率
に影響を与える。このことは異なるタイプの資産の性格を考察することに よっていっそ う明確に
例証 される。現在資産を将来資産に転換することからの正味の利益を決定する三つの要素は,各
資産の収益,9,持 越費用,C,流 動性プレミ7ム,1で ある。 これらの性質は各資産の自己利子
の自己率,す なわち自然利子率を決定する。すなわち,
ヂ,≡9:一c,十1,;Vブ,ゴ ニ1,2,… …,n⑫
同様に して,貨 幣利子の自己率は調整要因,a,を 加えることによって得 られる。
7戸 αゴ十ρ,一c,十if;∀ ブ,ブ=1,2,……,n⑬
・この視点から自己利子の自己率の分析へ接近することは,と りわけ有効である。これら三つの性
質がそれぞれの資産にとって等 しい重要性をもたない。例えば,販 売のための産出物の生産に使
用される実物資本資産のケースでは,そ め収益,σ が最高の重要性をもつ(こ こでは資本の物的生
産力が重要である)。後 日の販売のために保有される資産のケースでは,持 越費用,`お よび流動
性プレミアムが重要 となろ う。
資産の限界効率に与えるインフレ期待の影響を説 明しようとするとき,異 なる資産が異なる性
質を有することが重要である。 より高いインフレ率が広範に期待 されるとき,貸 手,す なわち余
割資金を有す る者はインフレ的プレミアムを取 り入れるために利子率を調整 しない。概 して,彼
らはたんに利子率を決める力をもたない。そのかわ り,彼 らは再販売価格(正味の持越費用)が少な
くともインフレ率と同じペースを保つ と期待される資産に対す る需要を増加する。つまり,貯 蓄
者はインフレに対 してヘ ッジとして役立つ資産を求める。それゆえ,高 いインフレ率の期待に直
面 して貨幣的均衡への調整は耐久資産の限界効率に対して生 じるのであって,利 子率に対して生
じるのではない。
5.貨 幣的均衡と有効需要の原理
これまで展開 してきた貨幣的均衡は,い まや有効需要の原理 と結合することができる。有効需
要の原理はセー法則への反論 として与えられた。それは当然のことだが,不 完全雇用のもとで有
利な産出高の拡張が制限 され うるからである。これまで説明してきた資本の限界効率と利子率と
の関連は,ど うして産出高への制限が生 じるかを説明する。
貨幣的分析 との関連で,利 子率は古典派理論あるいは新古典派理論のいずれの原理によっても
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説明できない変数である。 この意味で貨幣利子率は外生タイプの変数,ら であって,ケ インズ
が示唆 した ように,そ れは金融市場での慣習やその信認および金融政策などの諸要因の相互作用
によって決定される。これ らの諸要因が,資 本財に対する需要価格を変化させる長期利子率 と完
全雇用をもた らす投資率とを適切に結び合わせ るように決定されると期待 され る理由は,ま った
く存在しない。ひとたび貨幣的均衡を確定させた投資率は,お そらく労働力を完全に雇用 しない
有効需要点を決定するであろ う。さらに,貨 幣的均衡が有効需要点を確定するとき,現 在資産を
将来資産に変換するすべての形態の資産に とって・.収 益率は均等化される。それゆえ,企 業家に
とって資本財生産を拡張 しようとするインセンティブは存在 しない。つま り,も し資本財の需要
価格が生産者に正常利潤をもたらすに過ぎないようなものだとすれば,生 産を拡張するインセン
ティブは存在しない・したがって・貨幣的均衡 の争件は,す べての資産にかんして一様の収益率
とい う古典的な意味での長期均衡である。すなわち,
ら=y;;∀1,j=1,2,… …,n
もし産出物の増加が利潤を得て販売されないならば,供 給はそれ自ら需要を創出しえないから,
セー法則は打ち破 られ る。 このシステムの残 りの伸縮性が完全雇用水準での貨幣的均衡を もたら
　 つ
しえないケースであるならば,有 効需要の貨幣的理論は不完全雇用での長期均衡の存在に対する
説明を与える。要するに,こ こで示された有効需要の原理は,利 子率が完全雇用を実現す るには
慢性的にあまりにも高い水準のところで数十年も変動することがあるという,ケ インズの主張に
対する分析的根拠を与える(Keynes,[18],p.244.邦 訳,201ペ ージ)。こうして,貨 幣的生産経済の
一般均衡分析は,ケ インズの主張する不完全雇用の存在を論証することができるのである。
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